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Hon 15 nam chuyén d6i, thi truong M&A Viét Nam tiép tuc da ting truong hét strc bén bi. Nam
2023 danh dau hon 15 nam ké tir khi Viét Nam gia nhap T6 chtrc Thuong mai thé gigi WTO. Ké
tir thoi diém do, thi truong Viét Nam lién tuc chuyén minh dé dén nhén dong von manh mé tr gidi
dau tu nude ngoai. Nhiéu thuong vu ty d6 da dién ra trong giai doan nay nhu Central Group cta
Théi Lan mua lai Si€u thi Big C véi gia 1.14 ty USD (2016), Thai Baverage mua lai Sabeco véi
gi4 4.8 ty USD (2017), hay thuong vu dau tu 1 ty d6 vao Vingroup cua Tap doan SK Han Quéc
(2019) ...

TONG GIA TRI VA GIA TRI BINH QUAN CAC THUONG VU M&A
PUQC CONG BO TU NAM 2008 - 10/2023
DPon vi: Trieu USD
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Khéng nhitng vay, thi truong M&A Viét Nam dang ngay mot tro nén hap dan hon véi gidi dau tu
ngoai khi Luat Pau tu (ndm 2020) va Luat Doanh nghiép (ndm 2020) dugc ban hanh, huéng toi
tao diéu kién thuan loi hon cho cac hoat dong dau tu vao Viét Nam. Trong d6, thay d6i dang chu
y 12 viéc bo yéu cau phai c6 chap thuan M&A khi giao dich mua ban khong dan tai viéc ty 1 s&
hitu ctia nha dau tu nudc ngoai caa doanh nghiép ting 1én. Bén canh d6 13 mot s6 thay d6i nham
tang cuong bao vé quyén lgi cua cac cd dong thiéu sd nhu didu chinh ngudng sé hitu ¢ phan cia
c6 dong/nhom cbd dong dé yéu cau triéu tap dai hoi dong ¢ dong tir 10% xudng con 5%.



Tuy nhién, nhin lai thi truong M&A nam 2023, khong kho dé nhan théy su di xuéng r0 rét trong
bdi canh di xudng chung cia toan cau. P6i mit véi nhiéu bat on chinh tri va kinh t& vi mo thé gidi,
nha dau tu nude ngoai cling tré nén can trong hon khién hoat dong va gia tri giao dich toan cau
déu roi vao canh dinh tré. Trong d6 tac dong 16n nhat phai noi téi 1a viée thit chat chinh sach tién
t¢ tai cac nudc 16n hinh thanh moi truong 1ai suét cao, khién chi phi tién hanh cac giao dich tro
nén dit d6. Thém vao do, sy bat on cua ty gia ciing giy kho khin trong viée dinh gia va quyét dinh

dau tu xuyén bién gioi.

Tai Viét Nam no6i riéng, mac du lam phat dugc kiém soat tot so v&i muc tiéu dé ra dudi 4% va tang
truong GPD & mirc 6n 1a 5.05%, thé nhung nudc ta ciing khong phai 1a ngoai 1¢ trudc xu hudng
cham lai cda thi truong M&A toan cau. Theo do, gia tri giao dich trong 10 thang dAu nam 2023
giam 23% so voi cung ky ndm trude, dong thoi sd thuong vu ciing thap hon dang ké so véi 2 nim
truge d6. Tuy nhién, xét v& gid tri binh quan cho mdi thuong vu trong 10 thang diu nam qua van
ghi nhan mtc gia tri trung binh dat 54.5 triéu USD, gap 3.56 lan so v&i nam 2022. Diéu d6 cho

thdy cac nha dau tu vin dang tich cuc tham gia tim kiém cac thuong vu chién luoc.

'GC CO GIA ' Cu thé trong 10 thang dAu nam 2023,
TOP 5 NUOC CO GIA TRI THUONG 4 the trong ang dau nam

VU CONG BO CAO NHAT TRONG 10 dong von M&A dang ¢6 su chuyén
THANG NAM 2023 minh 16 rét khi thdy su chimng lai cua
Pon vi: Trigu USD  dong von dau tu ndi dia, trong khi do
o gidi dau tu nude ngoai van tich cyc giai
ngén vao thi truong. Trong d6, nha dau
tu trong nudc di chuyén sang thé
1,157 phong thu dé danh gia lai chién luoc
ctia minh véi gia tri M&A giam xudng
con 161.6 triéu USD, chiém khoang 4%
tong gia tri giao dich duoc cong bd.
Trong khi d6, nha dau tw nuc ngoai da
472 chiém linh ca 5 vi trf top dau vé gia tri
316 giao dich. Nhat Ban, Singapore va My
2 tiép tuc 1a nhitng nha dau tu nudc ngoai
hoat dong soi ndi nhéat thi truong,
chiém dén hon 70% tong gia tri giao

Nhat ban Singapore My§ Malaysia Théi Lan . R B
dich dugc cong bo.
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Viéc nha dau tu nude ngoai ap dao thi truong M&A nim nay c6 thé 1 ddu hiéu chuyén hudng cua
thi truong tr dau tu co hoi sang dAu tu chién luogc dai han trong cac nganh manh va c6 chon Igc.
Nhitng tai san c6 kha ning mé rong, theo xu hudng khu vire, nim bit duoc xu thé cung ciu trong
nude va sy thay doi chudi cung tmg toan cau s& tiép tuc thu hut quan tdm cta nha dau tu nude
ngoai.

Duéi goc nhin lac quan, cac yéu té kinh té noi tai ctia Viét Nam van dang duoc duy tri véi dong
vén dau tu nudce ngoai van 6n dinh va cam két ciia Chinh phu trong viée xay dung co so ha tang
va cai cach kinh té tiép tuc khong suy giam. Su sut giam tam thoi trén thi truong M&A c6 thé duoc
xem nhu mot phé‘ln cua chu ky kinh té rong hon, v4i ndm 2023 1a ndm ma thi trudng tim lai sy can

bang d¢é tién t6i phat trién bén vimg.

am 2023, giao dich M&A vin dié ) ) .
Nam 2023, giao dich M&A van dién ra GIA TRI M&A THEO CAC NGANH
manh mé trong nganh tai chinh (47%), bat CHINH (2021 - THANG 10/2023)

dong san (23%) va y té (10%), chiém tong
. m Khac

100%

cdng 80% gid tri giao dich va co td1 4 giao
90%

dich thudc top 5 thuong vu cé gia tri 16n

8% B Nang luong va
4 , X o L. 80% Dich vu Tién
nhat trong 10 thang dau nam 2023. So véi 10% ich
. 70% = Eong ngh¢
nam ngodi, dich vu tai chinh va y t€ da thong tin

£ \  n \ < A A 60% e X
thay thé nganh ti€éu dung va cong nghiép ¥ Ti€u dung thiét

5% yéu
N s . 50% 6
vé gia tri giao dich. Tieuding
40% khong thiét yeu
\ X p , . \ A 0
Nhin vé phia trudc, thi truong M&A Vigt 18% Y té

" N ] . 20% ® Bit dong san
2024. biéu nay dugc ho trg bdi nhicu 1000
0

30%
Nam d sin sang cho ting trudng vao nim I

.‘

bude tién kinh té va cai cach nham thu hat o m Tai chinh
Y%
nha dau tu nude ngoai, véi giao dich gia 2021 2022 1072023
ting trong cac linh vuc chinh nhu nang Nguén: Capital 1Q, VIR, KPMG, Kirin Capital

luong xanh, cong nghé, bat dong san va cham soc stc khoé. Su cha ¥ cua gidi dau tu trong nim
t6i s tiép tuc d6 don vé nhimng nganh s6i dong trong nim qua nhu nganh y té dén tir viéc thay doi
ciu tric dan so trong trung va dai han, nganh ching khoan voi trién vong tir ning hang thi truong
va khong thé khong ké dén nganh ngan hang khi day luon duoc xem nhu 1a nganh huyét mach ciia

nén kinh té Viét Nam.



Pay la mot trong nhitng nganh c6 hoat dong M&A sbi dong nhat trong nam 2023, xét ca vé sb
lwong va gia tri giao dich, khi c6 téi 11 thwong vu dién ra trong nam 2023 véi téng gié tri duoc
cong bd dat 508 triéu USD (gap 2 lan so véi ndm 2022). Linh vuce cham soc sic khoé dang ching

minh tiém ning ting trudng manh mé tai thi truong Viét Nam.

Nhéng yéu té tiém ning khién nha diu tw ddy mgnh hoat dong M&A tai nganh
nay dén tir:

Mgt 13, cham soc stc khoé 1a mot trong nhitng hoat dong thiét yéu, do dé nganh y té ludn duy tri
mot su 6n dinh viing chac truéc song gio trong nén kinh té. Theo d6, ngay ca khi kinh té d6i mat
nhiéu kho khan, thach thirc, nhu cau cham soc suc khoé va sir dung dich vy y té cia nguoi dan
cling kho 1ong suy giam. Thém vao do, trai qua dot dich COVID-19 méi day, nhitng nha dau tu

cang thiy rd duoc sy tiém niang ciia nganh Y té.

Hai 13, co cau dan sb dang lam gia ting thém sy hdp dan cua linh vuc chim soc stic khoé tai Viét
Nam. Theo Tong diéu tra Dan s6 va Nha & nam 2019 caa Tong cuc Thong ké, Viét Nam 1a mot
trong cac qudc gia co téc do gia hda dan sé nhanh nhat thé gisi. Tinh trung binh trong giai doan
2009-2019, tong dan sb tang 1.14%/nam thi dan sé cao tudi tang ti 4.35%/mam. Tir d6, nhu cau

cham séc stuc khoé chac chin s& ngady mot 16n manh hon.

Péng chu ¥ hon, toc do ting truéng tang 16p trung luu ¢ Viét Nam 1a 10.1% trong giai doan 2016
— 2021, muc cao nhat Dong Nam A. Theo béo c4o cua Statista, tang I6p trung luu dang hinh thanh
tai Viét Nam hién chiém 13% dan s6, du kién dén nam 2026 s& chiém 26%. Dén nam 2030, dan
s6 thudc tang 16p trung luu tai Viét Nam c6 kha ning s& dat mic 50 triéu ngudi. Sy chuyén dich
co cau dan sé nay sé gitp thuc day nhu cau dich vu cham séc sic khoé chat lugng cao, tir d6 tao

tién dé vitng chéc cho cac khoan dau tu vao linh vuc nay.

Ba 13, ké tir sau dai dich COVID-19, nguoi dan Viét Nam ngay cang quan tim dén van dé sirc
khoé. Sy bung nd dich COVID-19 cling nhiing tac dong caa bénh viém phoi loai méi nay Ién stc
khoe con nguoi khién thoi quen chi tiéu cho linh vuc sic khoe cia nguoi dan cé diéu chinh ting
S0 Vvoi trude dich. Theo Khao sat nguoi tiéu dung Viét Nam “Kién cuong trude khd khan” cua
Deloitte Vietnam vao thang 2/2021, 93% céc ho gia dinh s& duy tri hoac tang chi tiéu trong linh

vuc cham soc stic khoe.
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Bén 13, mic du nhu cau chiam soc stc khoé tai Viét Nam rat 16n, nhung van chua dwgc dap ung

day di. Trudce day dich vu nay chu yéu do cac co sé'y té cong lap cung cap, dan dén tinh trang qua

tai tai cac thanh phé 16n, tao ap luc khdng nho ddi véi doi ngii nhan vién y té. Cac co s& tu nhan

da va dang ndi 1én nhu phuong an b sung va hd trg cho hé thdng y té cong, mang téi nhiéu lya

chon hon cho ngudi dan, nhung van chua dap tng di nhu cau.
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Linh vuc cham séc stc khoé duoc Ky vong tiép tuc 13 “diém nong” M&A tai thi truong Viét Nam.
Céc thuong vu duoc thyc hién trong ndm 2023 1a vi du tiéu biéu thé hién co hoi thoai vén thanh



cong cho cac nha dau tu chién luoc va nha dau tu tai chinh, tir 46 cang cung ¢b sy tu tin cua cac

nha dau tu, tao luc hap dan dé thu hat thém nhiéu khoan dau tu hon nita vao linh vuc nay.

Du béo, birc tranh dau tu trong linh vuc chim soc sac khoé tai Viét Nam tiép tuc duy tri sy soi
dong, co hoi dau tu rong ma, cac dic diém, tinh chat thuong vu va ddi twong bén mua — ban ciing
da dang hon. Sy da dang vé cau trdc giao dich va sé luong co hoi dau tu dang ké s& thiic dy su
tang truong cua cac hoat dong M&A trong linh vuc cham soc strc khoé tai Viét Nam.



MOQT SO THUONG VU M&A PANG CHU Y TRONG LINH VU'C Y TE TAI VIET NAM NAM 2022 - 2023

Thang
10/2023
Thang
9/2023
Thang
9/2023
Thang
9/2023
Thang
8/2023
Thang
8/2023
Théng
8/2023
Thang
712023
Thang
712023
Théng
5/2023
Théng
1/2023
Thang
9/2022
Théng
3/2022

Théng
3/2022

Thang
1/2022

Bénh vién quéc té
My

Parkway Dental
Bénh vién Xuyén
A

Gene Solutions

Trung Son
Pharma

Medical Saigon
Group

Bénh vién Van
Phlc Sai Gon
Bénh vién FV

Bénh vién Binh
An Quang Nam

Nhi Pong 315

Merap
Corporation

Bénh vién quéc té
Phuong Chau

USM Healthcare

Jio Health
Polyclinic

Con Cung

Bénh vién

Phong khdm nha
khoa

Bénh vién
Chuén doan
Bén 1¢ thudc
Bénh vién
Bénh vién
Bénh vién
Bénh vién
Phong kham nhi
Dugc pham
Bénh vién
Vit tu y té

Cong ngh¢ va stic
khoé, phong kham

Hang tiéu dung ve
cham séc suc
khoé

Raffles Med.
Group

24HMoney

Warburg
Pincus

Mekong
Capital
Dongwha
Pharm

KKR
Tam Tri
Medical

Thomson
Medical Group

Tam Tri
Medical

GIC

Lion
Corporation

CVC Capital

EastBridge
Partners

Heritas Capital
va cac nha dau
tu khac

Quadria Capital

Chién lugc
Chién lugc
Tai chinh
Tai chinh
Chién lugc
Tai chinh
Chién lugc
Chién lugc
Chién lugc
Tai chinh
Chién lugc
Tai chinh
Tai chinh

Tai chinh

Tai chinh

Pa so
Thiéu so

Thiéu so

Huy dong
von

Pa so

Pa so

Mua lai
toan bd

Mua lai
toan bd

Mua lai
toan bd

Thiéu s6
Thiéu s6
Pa sb
Thiéu sb

Huy dong
von

Thi€u so6

45.6

Khéng cbng
khai

Khéng cbng
khai

21

30

Khéng cbng
khai

Khéng cbng
khai

381.4

Khéng cbng
khai

30

Khéng cbng
khai

116

30

20

90

Nguon: BDA, Kirin Capital



Theo Fiin Group, Nam 2023 13 mot nim dot pha ddi véi hoat dong M&A tai linh vuc Ngan hang
khi day 1a linh vuc “hat” giao dich M&A 16n nhat, bén canh Bat dong san. Tinh trong 10 thang
nam 2023, tong s6 luong giao dich M&A trong linh vyc nay di 1én t6i 14 thuong vu, tri gia 1.958
ty USD, tang dot bién so vai cling ky nim 2022 nhd thuong vu khung Tap doan SMBC Nhat Ban
mua 15% c6 phan tai VPBank theo hinh thiic phat hanh riéng 18, tri gia 1.5 ty USD.

Chadt vt tim diém dén

Linh vuc Ngan Hang ludn nam trong
top dau nhitng nganh duoc tim kiém
cia cac dinh ché nudc ngoai, song
khdng vi vy ma ho bat chap tit ca dé
tham gia thi truong nay. Trong khi hau
hét nhitng ngan hang lén da c6 bong
dang cua khéi ngoai, thi tai nhitng nha
bang vira va nho, hoat dong yéu kém lai
khién khéi ngoai to ra kha e dé cho di
duoc mé room 100%. Yéu t6 cbt 16i ma
khdi ngoai lubn can nhac d6 1a khoan
dau tu ban dau gidp vuc day mot ngan
hang, di kem voi kha nang tang truong

trong tuong lai.

Chinh vi vay, ké ca khi duoc Ngan
hang Nha nudc nhiéu lan “bat deén
xanh” dé nha dau tu nudc ngoai co co
hoi nhay vao thi truong, nhung thuc té
cho thay chura c6 thuong vu M&A ngan
hang yéu kém nao thanh cdng. Nguyén

nhan cua sy viéc nay dén tur:

GIA TRI VA SO LUQNG GIAO DICH

M&A TRONG LINH VUC TAI CHINH,

NGAN HANG 10 THANQ PAU NAM
2023 SO VOI CUNG KY NAM 2022
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1. Xét tar phia bén Ngan hang
The nhat, ké tir ndm 2017, nham thuc hién “Dé an Co ciu lai hé théng cac t6 chie tin dung gén
véi xir Iy no xéu giai doan 2016 — 2020” theo Quyét dinh 1058/QD-TTg ciia Thu tudng Chinh phu,
khuyén khich va tao diéu kién cho cac nha dau tu trong nudc va nudc ngoai mua lai to chic tin
dung yéu kém, Ngan hang Nha nuéc di khong chi truong cap gidy phép thanh 1ap ngan hang méi.
Do d6, cach duy nhét dé cac dinh ché nu6c ngoai gia nhap thi truong 1a mua lai cac té chuce tin
dung hién co.

Di sau voi vao nhém ngan hang yéu kém, cac dinh ché nudc ngoai cé thé dé dang nhin thay nhiing

van dé ma cac nha bing nay gap phai, do la:

- No xau khdng thu héi dugc dan dén viéc bao mon vén chu so hitu, do d6, nha dau tu méi
s& phai chi ra mot khoan tién 16n dé bu dip phan von nay, chi it 1a tuan tha mac vén phap
dinh t6i thiéu cua ngan hang 1a 3,000 ty dong theo Nghi dinh 86/2019/ND-CP.

- Ké ca khi da tiéu tén mot khoan chi phi 1on dé mua giay phép “tring”, nha dau tu nudc
ngoai con phai 6 thém mot luong tién khong 16 nira dé gidp ngan hang vuc day, dua hoat
dong ngan hang tré vé véi quy dao von co.

C6 thé néi, toan bd nhiing khoan tién dau tu “trén troi” vira ké gan nhu chi dé mua lai gidy phép
hoat dong khién cho khoi diém budc chan vao linh vuc Ngan hang caa khéi ngoai tro nén rat xa
thay vi nhay vao nhiing linh vuc khéac cho du kém tiém ning hon. Vay nén, tuy nhan duoc rat
nhiéu sy quan tam nhung gii dau tu van phai chin tay.
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Nguon: FiinGroup, CSI, Kirin Capital
Thee hai, chiu hang loat yéu t6 bét loi trong nhimg nam vira qua nhu dich COVID-19, bat dong
san dong bang, hay dinh diém 1a sy c6 SCB da ry 1én hoi chudng véi khdi ngoai khi cac khoan
no Xau & hau hét cac ngan hang déu “phinh to”. K& tir cubi ndm 2022 cho dén nay, mac di nhan



duoc nhiéu chinh sach, quy dinh hd trg ngan hing theo huéng “tri hodn” ghi nhan no xau. Song
ké ca nhu vay, tinh dén hét thoi diém Q3/2023, ty I no xdu van khong c6 dau hiéu suy giam.

Thar ba, khong chi dung trude rai ro ng Xau cling nhu tiéu ton nguén luc, nha dau tu ngoai coNn
gap phai khdng it van dé vé phép ly, gidy to trong qué trinh dam phén, gtri hd so dé duoc phé duyét.
Va thong thuong nhiing van dé trén lai kéo dai trong sudt nhiéu nam ké tir khi bat ¢au dam phan
cho t&i thoi diém thuc su rot duoc vén vao ngan hang. Bay 1a mot trong nhirng bat cap khong nho
khién nhiéu nha dau tu dan nan Iong va quyét dinh chuyén hudng sang nhirng muc tiéu khac.

2. Xét tir phia nha ddu tw nwéc ngoai

DPau tién, su thiéu am hiéu thi truong noi dia ludn 1a mot rao can cét yéu dé khéi ngoai c6 thé nhay
vao thi trudng. Xét riéng tai thi truong Viét Nam, danh muc ng xau khong 16 cia cac nha bang yéu
kém thuong di d6i véi nhing tai san dam bao lién quan dén Bat dong san. Vi vay, dé xu ly danh
Muc no Xau ndy can c6 doi ngii nhan vién cd chuyén mdn va kinh nghiém lau nim trong nganh.
Tuy c6 gia trj rat 16n, song tinh trang “ngdi im trén dong tai san” van khién cac dinh ché tai chinh
ngoai cam thay nhtic nhdi do viéc thu gitr va thanh ly tai san thé chip khdng hé don gian tai Viét
Nam, chwa ké dén nhiing khoan vay tham chi con duoc dam bao bang du an bat dong san dinh cac
van dé phép ly.

Thee hai, bén canh viéc khé khan trong xtr Iy ng x4u, phia mua ciing dwa ra khong it yéu cau gay
kho dé cho phia Viét Nam trong qua trinh dam phan mua lai nhitng ngan hang yéu kém. Theo TS.
L& Xuan Nghia, trong khi chiing ta chd doi ngudn “tién twoi” cua cac dinh ché tai chinh nudc
ngoai rét vao truc tiép nham vuc day cac ngan hang yéu kém, thi ho lai yéu cau Ngan hang Nha
nudce tai tro nhitng khoan vay vaéi lai suat 0% véi thoi han trén 10 nam, hay doi hoi duoc ghi nhan
13i dy thu cham va dan trai trong nhiéu nam hon binh thudng ...

Cudi cung, muc tiéu M&A cua cac dinh ché tai chinh nudc ngoai dang dan c6 sy chuyén dich.
Trong giai doan trudc, muyc tiéu chinh dé ho nhay vao linh vuc Ngan hang tai Viét Nam d6 1a nham
hd trg cac doanh nghiép FDI 1am viéc tai nudce ta. Tuy nhién dén thoi diém hién tai, khi cac doanh
nghiép FDI khong con gap nhiéu khé khin tai méi truong lam viec ¢ Viét Nam, thi muc tiéu cia
khdi ngoai khong con chi 1a hd trg, ma ho ¢6 mong mudn tim kiém dau tr vao nhitng ngan hang
hoat dong yéu qua dé kiém 1oi mot cach on dinh tai thi truong nuéc ta. Trong khi ngudn cau doi
hoi nhitng ngan hang tét, thi ¢ phia nguoc lai, nganh Ngan hang Viét Nam lai khdng c6 ngudn
cung dé déap lai nhitng tiéu chi trén khién cho thi truong M&A trong linh vuc Ngan hang nhiing

ndm qua khong duy tri dugc su so61 dong.



Trién veng nganh Ngan hang

Trong twong lai, linh virc Ngan hang tai Viét Nam trén thi truong M&A s& con tiép tuc s6i dong

Véi cude dua tang von diéu lé.

Dé ngay mot khic phuc nhitng han ché vé quy dinh vén, ciing nhu nang cao va siét chat quan tri
rai ro trong linh vuc ngan hang — mot trong nhitng nganh xwong sdng cua nén kinh té, Viét Nam
méi day da hoan thanh ap dung tiéu chuan Basel I, va dang bit ddu budc vao ngudng cira Basel
[1l. Tuy nhién dé lam duoc viéc nay khéng hé don gian khi bo dém vén cua nhiéu ngan hang
thwong mai con rit méng, don ctr nhu vn diéu & cua nhitng ngan hang thwong mai ¢6 so hitu Nha
nude dang thap hon mot sé ngan hang thuong mai ¢6 phan va cd khoang céch 16n so véi céc ngan

hang hang dau trong khu vuc Pong Nam A.

CHI SO CAR TRUNG BINH CUA CAC NGAN HANG VIET NAM
SO VOI CAC NUOC TRONG KHU VUC NAM 2022
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Thai Lan Malaysia Philippines Han Québc Trung Qudc Viét Nam
Nguon: FiinGroup, co s¢ dit liéu tir cac NHTW, Kirin Capital
Mic di vay, cudc dua ting von s& gap phai ba van dé chinh sau:

- Room khdi ngoai tai cac ngan hang 16n nhu Vietcombank, BIDV hay Ngan hang Céng

thuong déu “khong c6 chd chen chan”



- Tai mét s6 ngan hang tam trung hoat dong hiéu qua thi room khéi ngoai khéng con nhiéu,
trong d6 c6 thé ké dén nhuw MB Bank (23.23%), Techcombank (22.47%), OCB (22%) hay
VIB (20.5%)

- Cubi cung la cudc choi tai nhitng ngan hang gan nhu chua sir dung dén room ngoai nhu
Nam A Bank, BVBank, Kién Long Bank, PG Bank, Viét A Bank, Viét Bank ... c6 kha
ning s& con bi bé ngd do mot trong sé nhitng nguyén nhan nhu nén tang tai chinh yéu hon,
hodc chua tim dwoc nha dau tu nude ngoai phi hop vai chién luoc cia HPQT ...

Song, diém nhan cia nhém Ngan hang s& dén tir du dinh ting han muc sé hitu nudc ngoai tir 30%
1én 49% ddi voi mot s6 ngan hang da mua lai to chic tin dung yéu kém va t chic tin dung nhan
chuyén giao 0d. Dy dinh dang duoc Ngan hang nha nudc can nhac nham gia tang sy hap dan doi
véi khéi ngoai, cu thé trong dé, ngoai Vietcombank khong du diéu kién, thi co hoi mé rong sé hitu
tai 3 ngan hang con lai 1a VPBank, HDBank hay MB 1&n 49% s& khién cudc dua tang von tro nén
hip din hon bao gio hét.

Linh vyc Ngan hang van ludn la nganh xwong séng cua nén kinh té Viét Nam véi day tiém ning
tang truong, vi vay nd ludn hap dan cac nha dau tu khi tinh dén tim nhin dai han. Trudc nhitng su
bat 6n cua kinh té thé gigi gay anh huong téi kinh té trong nudc, 1am giam stc hap dan tai hoat
dong dau tu ndi chung va giam chat lugng tai san ... nhung nhitng thach thirc ngan han lai chinh
la thoi diém “vang” cua nhimng nha dau tu “chién luoc” c6 mong mudn di cung Viét Nam trong

tuong lai xa.



Thi truong ching khoan Viét Nam dén bay gio van duoc vi gidong nhu TTCK Trung Quéc, Han
Quéc hay Nhat Ban cach day 10 — 20 nim. Piéu nay duoc phan anh qua ty 1 dan sé c6 tai khoan
chimg khoan nam 2023 mai chi dat 7.23%, thip hon nhiéu so véi céc thi truong trong khu vyc
nhu Trung Qubc, Malaysia, Han Quéc (khoang 15%) va thap hon rat nhiéu so véi Dai Loan hay
My (50%). Vé6i du dia tang truong con qué 16n va rd rang, nhiing dinh ché tai chinh tir Nhat Ban,

A

Dai Loan hay Han Qudc dang dan “chen chan” vao TTCK Viét Nam trong sudt hon 10 nim qua.
“Loay hoay” lwa chen mo hinh kinh doanh

Véi nhiéu loi thé nhu c6 kinh nghiém quan tri 1au nam, doi ngii cong nghé cao va dic biét 1a dong
von gia ré, cac cong ty chirng khoan cé sy gop mat cia nha dau tu nudc ngoai da tao mot khoang
cach kha 16n khi bit dau gia nhap TTCK Viét Nam. Trudc khi COVID-19 xay ra, |3i suit ¢ Han
Quéc thuc té chi bang 1/3 so véi 14 suat tai Viét Nam, va tham chi & Nhat Ban con giit ¢ muc I3

Suat am.
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Vén chu sé hitu  © Cho vay Margin

Ngusn: FiinGroup, Kirin Capital
Tan dung sirc manh tir dong vén gia ré, cac CTCK ngoai thai diém maéi vao thi trudng thuong di
theo chién luoc “ban vén ré” dé cho vay ky quy Margin, véi 13i vay Margin trung binh thudng
thap hon rd rét s0 véi cac CTCK trong nuéc. Tinh & thoi diém hién tai, khi mat bang Margin trung
binh ciia cac CTCK trong nudc nam trong khoang 12% — 14%/nam nhu tai VNDirect (13.8%),



SSI (13.5%) hay MBS (12.9%), thi nhitng CTCK ngoai c6 i suat Margin khong wu déi chi nam
quanh mirc 9% — 12%/nam. Mac di ¢6 lgi thé canh tranh rd rét Ia vy, nhung hién nay khi nhin
vao Top 10 thi phan mdi giGi, sy gop mit caa cac CTCK ngoai van con xuat hién kha it 6i, va cé
thé bi cac CTCK trong nuéc danh bat dé dang.
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Nguon: cac cong ty ching khoan, Kirin Capital
Sy ving bong caa cdc CTCK ngoai trong Top 10 dén tir nguyén nhan “chi ti” d6 1a mic d6 am
hiéu thi truong Viét Nam cua ho con kha thap. Trong khi trén TTCK thé gidi, phan 16n cudc choi
thudc Vé cac dinh ché tai chinh, cac quy dau tu, cac trung gian tai chinh ... thi tai TTCK Viét nam
c6 dén 80% thanh khoan thi truong dén tir nhom nha dau tu ca nhan. Song, khi nhin lai mé hinh
hoat dong cua cac cdng ty chirng khoan ngoai hién nay, ho thuong di theo hai con duwong chinh:

- Thar nhdt 1a tro thanh mot ngan hang dau tu. Bé ddy manh hoat dong nay tai cac CTCK,
ban than cong ty can phai c6 mot hé sinh thai khach hang kha rong bao gom nhiéu doanh
nghiép hoat dong trén nhiéu linh vuc, nganh nghé, ddng thoi phai duy tri mot luong khach
hang than thudc da manh dé duy tri loi thé canh tranh dy. Ma day lai 1a tré ngai twong ddi
kho vuot qua véi cac cong ty chung khoan nuéc ngoai.

- The hai 12 di theo md hinh quan ly tai san. Day 1a mot hudng di kha trién vong tai thi
truong Viét Nam khi nhiéu CTCK top dau déu dang dan chuyén hudng sang. Tuy nhién
hudng di nay khong hé bang phing bai cac CTCK can cé hé sinh thai san pham da dang
nhu tién giri, bao hiém, tréai phiéu, chung khodn, ... va xay dung d6i ngii tu van c6 chuyén
mon cao. Quan trong hon 1a dé xay dung duoc mot hé sinh thai nhu vay lai ton rat nhiéu



thoi gian, cling nhu rang hinh thac quan Iy tai san con kha méi mé tai mot thi trudng non
tré nhu Viét Nam, nén chua c6 nhiéu su don nhan.
Chinh vi vay, du nhan ra duoc kho khan, song nhiéu CTCK ngoai van dang loay hoay trong viéc
lya chon huéng di dung dén.

Thém nira, voi hai hudng di trén, cac CTCK ngoai dang bo 1& mot ving dat hét sic mau ma do 1a
mang mdi gidi chitng khoan. Mit bang kién thirc vé tai chinh cua da s6 ngudi dan tham gia TTCK
chua cao do chung ta van duogc coi 1a mét thj truong non tré. Vi vy, nha du tu van vu tién viéc
c6 sy tu van cua nhirng doi ngii mdi gidi truc tiép, thay vi tw minh giao dich thong qua hé théng.
C6 thé dé& dang thay dugc hau hét cac CTCK ding Top va c6 tén tudi trén thi trudng déu c6 mot
d6i ngii moi gidi chat lwong nhu VNDirect, VPS, SSI. Nhd ¢6 d6i ngii méi gidi, tép khach hang
tiép can dich vu cong ty ciing ngay cang dugc mé rong, kéo theo viéc ¢y manh doanh thu cho
nhitng mang dich vu khac nhu cho vay ky quy, giao dich phai sinh ... Trong khi d6, vi ddnh mat
mang moi gisi nén cac CTCK ngoai gan nhu ving bong trong Top 10 khi chi ¢6 2 cai tén la Mirae
Assets va KIS dang c6 gang bam try.

DOANH THU NGHIEP VU MGCK NAM 2023
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Khéng ngirng tim kiém co’ héi

DU c4c CTCK c6 vén ngoai hién con hoat dong khd mo nhat, nhung diéu d6 khong lam can buge
gidi dau tu qudc té tiép tuc tim mua nhimg CTCK trong nudc, chu yéu véi muc dich mua lai gidy
phép hoat dong. Xu hudng nay van sé tiép tuc trong thoi gian téi va c6 thé dién ra manh hon khi
TTCK Viét Nam dwgc nang hang nho nhitng nguyén nhan sau:

Thaz nhdt, nang hang thi truong mé ra con duong cho dong vén 16n tir nhiing Quy dau tu chuyén
nghiép trén thé gisi nhay vao thi truong Viét Nam. Bac diém cua nhitng Quy dau tu d6 1a ho ¢o
d6i ngii phan tich chuyén nghiép, c6 nhitng chién luoc du tu dai han r rang. Luc nay, vi thé cua
d6i ngil moi gidi s& c6 phan lép vé. Thay vao dé, chi phi vén ré cua nhitng CTCK ngoai sé 1a diém
séng trong mat Quy dau tu véi 14i vay margin va phi giao dich thap, tao loi thé canh tranh khién
cac CTCK trong nudc kho 1ong khoa lap.

Thee hai, phuc vu bang hé thdng va cong nghé sé tro thanh xu hudng trong twong lai. Va day lai
chinh 1a diém manh cua nhitng CTCK ngoai khi ho mang téi thi truong Viét nén tang Hé thong tot
tir nhitng qudc gia phét trién nhu Han Quéc, Pai Loan, Nhat Ban ... Khi CTCK di theo hudng di
nay, ho s& dé dang cat giam doi ngii moi gidi trudc day va dwa mac phi giao dich vé 0.

Thee ba, yéu té vi mé Viét Nam dang rat ung ho nganh chiing khoan. Nudc ta dang 1a qubc gia co
téc do tang truong thu nhap nhanh nhat Dong Nam A voi ty 1¢ tang trudng kép hang nam giai doan
2019 — 2023 dat 5.15% va du kién giai doan 2024 — 2028 s& dat 6.7%. Vi vay, ting 16p trung luu
s& ngay cang tang nhanh, diéu ndy khién ngoai cac nhu cau sdng co ban, Viét Nam s& biing no cac

nhu cau khac nhu giai tri, dau tu ...



Kirin Capital (duéi day goi tit 1a Kirin) duoc chuan bi va lap ké hoach vao nim 2021 va chinh
thirc dugc thanh 1ap vao thang 06 nam 2022. Pay 1a mot té chirc dau tu von ¢d phan tu nhan bét
ngudn va nghién ciu chuyén sau tai thi truong Viét Nam véi ton chi “Know Vietnam, Long
Vietnam”. La cong ty dau tu von ¢6 phan tu nhan hiéu rd Viét Nam nhat, dya trén tim nhin “trao
quyén cho doanh nhén, d5ng hanh cing nguoi thanh cong”, cong ty tim kiém cac du &n c6 gia tri
dau tu dai han va ting treong cao tai Viét Nam. Tir d6 tao co hdi cho cac nha dau tu tir khip noi
trén thé gioi dau tu vao Viét Nam va chia sé loi nhuan tir sy phét trién nhanh chéng cua Viét Nam
mang lai.

Noi dung trén 1a mot phan tom tit bao céo cia Bo phan nghién ciru Nganh Y Duoc cua Kirin
Capital. Cam on vi sy quan tdm cia quy nha dau tu! Néu quy nha dau tu c6 bat ky nhu cau hop
tac, dau tur tai chinh, nghién ctu chuyén sau nao, vui 1ong lién hé véi Kirin Capital:

Mr La&m Phuc Thanh - Investment Analyst
Email: thanh.lamphuc@JKkirincapital.vn
Phone: +84 866 012 261
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